The public debt of the Republic of Serbia: The current situation and perspectives by Bošnjak Marinko
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Marinko Bo{njak *
JAVNI DUG REPUBLIKE SRBIJE –
STANJE I PERSPEKTIVE
THE PUBLIC DEBT OF THE REPUBLIC OF SERBIA –
THE CURRENT SITUATION AND PERSPECTIVES
APSTRAKT:  U radu se razmatra stanje
unutra{njeg i spoljnog duga Srbije na bazi
podataka Ministarstva finansija za 2000. i
2004. godinu i osnovne makroekonomske
pretpostavke za uredno servisiranje dugova.
Glavni nalazi ovog istra`ivanja ukazuju da
su konzistentne reforme i ekonomske politi-
ke klju~ne institucionalne pretpostavke ja~a-
nja sposobnosti otpla}ivanja anuiteta, a pri-
vredni rast, stabilnost i smanjenje obima
javne potro{nje i promena njene strukture
klju~ne ekonomske pretpostavke vra}anja
dugova. Od klju~nog zna~aja za servisiranje
dugova je porast investicija i izvoza koji
obezbe|uje prirast bruto doma}eg proizvoda
i deviznog priliva, dovoljan za vra}anje du-
gova u narednih pet godina, u terminskoj
dinamici i iznosima godi{njih anuiteta. Po-
ve}anje efikasnosti privrede i efikasna upo-
treba sredstava pribavljenih kreditom su ga-
rancija odr`avanja ravnote`e izme|u veli~i-
ne dugova i sposobnosti njihovog otpla}iva-
nja.
KLJU^NE RE^I: ukupni, spoljni i unutra-
{nji dug, reforme, institucije, stabilnost, rast,
investicije, izvoz, devizni priliv, otplata du-
gova.
ABSTRACT:  The paper delas with the
internal and external debt situation of the
Republic of Serbia based on the data relating
to 2000 and 2004, issued by the Ministry of
Finance, as well as the basic macroeconomic
assumptions for the regular servicing of
debts. The general results of this research
indicate that the key insistutional assump-
tions for the strengthening of annuity pay-
ment ability are consistent reforms and eco-
nomic polocies, and the key economic
assumptions for debt repayment are econom-
ics growth, stability and reduction in the vol-
ume and changing the structure of govern-
ment consumption. Investment and export
growth which provides for growth in gross
domestic product  and income in foreign cur-
rency, which should be sufficient for debts
repayment in the next five years, expressed in
time periods as well as annuity payments per
year, are the key significance for servicing of
debts. Increase in economy efficiency, as well
as the efficient use of resources obtained by
credit facilities, are guaranties of maintain-
ing the ballance between volume and repay-
ment capabilities of debts.
KEYWORDS:  overall debt, internal debt,
external debt, reforms, institutions, stability,
growth, investments, foreign currency
growth, debt repayment.
* Ministarstvo finansija Republike Srbije
ISTRA@IVA^KI ^LANCI/RESEARCH PAPERS1. UKUPNI JAVNI DUG SRBIJE
Republika Srbija kao ~lanica nekada{nje Jugoslavije prekomerno se zadu`ila
u inostranstvu tokom sedamdesetih godina, a narasle kamate na te kredite to-
kom osamdesetih godina uslovile su du`ni~ku krizu. Srbija je po~etkom devede-
setih godina zamrznula odnose sa inostranim poveriocima i ~itavu deceniju nije
otpla}ivala spoljnji dug. Istovremeno, unutra{nji dug se nagomilavao.
U periodu od 2001. do 2004. konsolidovane su javne finansije Republike Sr-
bije, kako sa aspekta prihodne strane bud`eta, tako i sa aspekta izdataka bud`eta,
uklju~uju}i i konsolidaciju unutra{njeg i spoljnjeg duga. Takva konsolidacija se
direktno odrazila na smanjenje fiskalnog deficita sa oko 10% BDP u 2000. na
1,3% BDP u 2001, na 3,6% BDP u 2002, na 3,9% BDP u 2003. i na 2,5% BDP u
2004.
Ukupni javni dug Republike Srbije, nakon regulisanja dugova prema poveri-
ocima Pariskog i Londonskog kluba, prema podacima krajem  septembra 2004.
iznosio je 11,9 mlrd. USD, odnosno 55,3% BDP. To je znatno povoljnije nego
krajem 2000. kada je ukupni javni dug iznosio 13,4 mlrd. USD, odnosno 169,3%
BDP. Istovremeno, u~e{}e javnog duga u vrednosti izvoza robe i usluga je  sma-
njeno sa 528,1% u 2000. na 373,7% u avgustu 2004.
Veli~inu dr`avnog duga u apsolutnim i relativnim pokazateljima prikazuje
naredna tabela:
Stanje javnog duga Srbije
Izvor: Trezor Ministarstva finansija
Po kriterijumima Svetske banke koje prikazuje naredna tabela Republika Sr-
bija po prvom pokazatelju – u~e{}e javnog duga u vrednosti BDP (55,3%) je
srednje zadu`ena zemlja, a po drugom pokazatelju – u~e{}e javnog duga u vred-
nosti izvoza robe i usluga (373,7%) ona je visoko zadu`ena zemlja.
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31.12.2000  30.9. 2004   
mlrd. USD  % BDP  mlrd.USD  % BDP 
Ukupni javni dug  13,45   169,3  11,94   55,3 
Spoljnji dug   9,35  117,6   6,95  32,3 
Unutra{nji dug   4,10   51,7   4,99  23,0 
Kriterijumi  Visoka 
zadu`enost 
Srednja 
zadu`enost 
Mala 
zadu`enost  Srbija 2004 
Dug/BDP  80% i vi{e  48-80%  ispod 48%  55,3% 
Dug/Izvoz  220% i vi{e  132-220%  ispod 132%  373,7% U~e{}a ukupnog javnog duga Srbije i posebno spoljnjeg duga u BDP prikazu-
je naredni grafikon ura|en na bazi podataka Trezora Ministarstva finansija:
Prema podacima Trezora Ministarstva finansija u 2002. po osnovu ukupnog
javnog duga pla}eno je 147,27 miliona USD, od ~ega se na unutra{nji dug odnosi
26,11 miliona USD. U 2003. po istom osnovu pla}eno je 191,24 miliona USD, od
~ega se na unutra{nji dug odnosi 33,41 milion USD. Predvi|eno je da u 2004. bu-
de pla}eno 220,37 miliona USD, od ~ega za unutra{nji dug 23,30 miliona USD. U
narednim godinama pove}a}e se ukupne obaveze po javnom dugu, a njihovo
servisiranje zahteva}e zna~ajnije pove}anje proizvodnje i izvoza.
SPOLJNJI DUG SRBIJE
Spoljnji dug Srbije krajem 2000. je iznosio 9,3 mlrd. USD, odnosno 117,6%
BDP, {to  je indikator visoke zadu`enosti zemlje. Nakon otpisa dela duga Pari-
skom i Londonskom klubu poverilaca smanjeno je u~e{}e spoljnjeg duga na
32,3% BDP, {to je indikator srednje zadu`enosti zemlje.
U protekle ~etiri godine tranzicije u domenu spoljnjeg duga Srbije postignut
je zna~ajan napredak u reprogramiranju starog spoljnjeg duga preduze}a, bana-
ka i dr`ave, kao i u ~vrstoj kontroli novog zadu`ivanja javnog sektora. Sa povrat-
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektivekom u Me|unarodni monetarni fond i obnavljanjem ~lanstva u ostalim relevant-
nim me|unarodnim finansijskim institucijama (Svetska banka, Evropska banka
za obnovu i razvoj, Evropska investiciona banka) prestrukturirani su stari dugo-
vi Srbije prema ovim institucijama u iznosu od 2,5 milijardi USD. Uslovi za ot-
pla}ivanje starih spoljnih dr`avnih dugova u narednom periodu su pobolj{ani
zahvaljuju}i konsolidaciji dugova prema SB, Pariskom i Londonskom klubu po-
verilaca.
Prema podacima Svetske banke, Srbija i Crna Gora 2002. je imala ve}i stepen
zadu`enosti mereno u~e{}em ukupnog spoljnjeg duga u BDP u odnosu na druge
evropske zemlje u tranziciji. Stepen spoljne zadu`enosti je iznosio:
Srbija i Crna Gora 81%
Hrvatska 70%
Bugarska 69%
Ma|arska 54%
^e{ka 40%
Poljska 37%
Rumunija 32%
Stari dug Pariskom klubu poverilaca u junu 2002. je reprogramiran, ~ija je
glavnica otpisana sa 51% prilikom zaklju~ivanja trogodi{njeg finansijskog aran-
`mana sa MMF (2002), a 15% bi}e otpisano sa poslednjom revizijom ovog aran-
`mana (2005). Time je ovaj dug sveden sa oko 4,6 mlrd. USD na 2,6 mlrd. USD,
uz povoljne uslove otplate (6 godina po~eka uz otplatni period od 22 godine).
Stari dug Londonskom klubu komercijalnih poverilaca u iznosu od 2,7 mlrd.
USD u julu 2004. je reprogramiran, uz otpis 62%, {to iznosi 1,7 mlrd. USD, tako
da iz ovog osnova ostaje da se servisira samo 1 mlrd. USD.
U toku su pregovori o prestrukturiranju bilateralnih kratkoro~nih trgovin-
skih dugova, prvenstveno dugova za  uvezene energente.
Srbija je po osnovu otpisa duga Pariskom i Londonskom klubu zna~ajno
smanjila  udeo spoljnjeg duga u BDP, ali i tako smanjeni dug predstavlja veliki fi-
skalni teret. U bud`etu Srbije se obezbe|uju potrebna sredstva za pla}anja kama-
ta po inostranim kreditima i dospelih otplata glavnice spoljnjeg duga. Istovreme-
no, devizne rezerve Srbije treba da obezbede pla}anja kamata i uredno odr`ava-
nje spoljne likvidnosti. Radi toga, devizna i fiskalna politika treba da su me|u-
sobno povezane kao bitne  pretpostavke upravljanja spoljnjim dugom.
Uredna pla}anja kamata i otplata glavnice duga i porast deviznih rezervi zah-
tevaju porast izvoza po dvocifrenoj godi{njoj stopi, {to zavisi od razvojnih mo-
gu}nosti privrede i konkurentnosti izvoza. To podrazumeva zna~ajnija ulaganja
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Marinko Bo{njakstranih preduze}a za investicije u zemlji, prestrukturiranje i privatizaciju doma-
}ih preduze}a sa visoko natprose~nim proizvodnim i izvoznim potencijalom i
preduzimanje podsticajnih mera ekonomske politike radi pove}anja izvoza. Na
tim osnovama stvorile bi se mogu}nosti za redovno servisiranje spoljnjeg duga,
bez docnji u pla}anjima prema inostranstvu.
UNUTRA[NJI DUG SRBIJE
Unutra{nji dug Republike Srbije krajem 2000. iznosio je 4,1 milijarde USD, a
krajem septembra 2004. je pove}an na 4,9 milijardi USD. Veli~inu i strukturu
unutra{njeg duga Srbije prikazuje naredna tabela:
- u mil. USD
Izvor: Trezor Ministarstva finansija
U strukturi unutra{njeg duga dominiraju obaveze po osnovu stare devizne
{tednje koje su 30. septembra 2004. iznosile 4,5 milijardi USD. Unutra{nji dug
po osnovu stare devizne {tednje od 2001. redovno se izmiruje, pri ~emu je isplata
za Dafiment banku po~ela u septembru, a za Jugoskandik banku u decembru
2002. To je bio glavni razlog {to je do{lo do pove}anja stare devizne {tednje. Na
to su uticale i novoprijavljene devizne {tedi{e i kursne promene.
Druga po veli~ini stavka unutra{njeg duga su obaveze dr`ave prema NBS u
iznosu od 323,1 milion USD koje obuhvataju dugove EPS, preuzete dugove pre-
ma biv{oj SFRJ, dugove Direkcije za robne rezerve i bud`etsko zadu`enje.
Slede obaveze dr`ave po osnovu emitovanih kratkoro~nih hartija od vredno-
sti u iznosu od 55,9 miliona USD. U 2000. Republika Srbija nije koristila kratko-
ro~ne hartije od vrednosti za pokri}e bud`etskog deficita.
Zajam za privredni preporod Srbije iznosi 44,4 miliona USD koji u 2000. nije
evidentiran kao javni dug.
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektive
Redn
i broj  Naziv duga  31.12. 2000  30.9.2004. 
1  Obaveze prema NBS  0,09  323,16 
2  Pretvaranje kredita odobrenih od banaka 
nosilaca primarne poljoprivredne 
proizvodnje u javni dug Federacije  31,70  14,53 
3  Kratkoro~ne hartije od vrednosti  0,0    55,93 
4  Stara devizna {tednja  4.073,82  4.550,36 
5  Zajam za privredni preporod   0,0   44,39 
  UKUPNO  4.105,61  4.988,37 Krediti za primarnu poljoprivrednu proizvodnju koje su u ranijem periodu
odobravale banke nisu vra}ani, ve} su se kontinuirano prolongirali. Radi kona~-
nog re{enja ovog problema obaveze po ovim kreditima su pretvorene u javni dug
Federacije. Ove obaveze su 2000. iznosile 31,7 miliona USD i smanjene su u
2004. na 14,5 miliona USD.
2. JAVNI DUG SRBIJE U SREDNJORO^NOJ PERSPEKTIVI
Vlada Republike Srbije treba da obezbedi smanjivanje u~e{}a javnog duga u
BDP, tako da Srbija pre|e u grupu nisko zadu`enih zemalja. Javne finansije Srbi-
je treba da se usredsrede na obezbe|ivanje godi{njih izdataka za kamate i otplatu
glavnice, tako da bud`et bude u mogu}nosti da ispla}uje rastu}e tro{kove servisi-
ranja javnog duga Srbije.
U protekle tri godine iz bud`eta Srbije za servisiranje javnog duga je upotre-
bljeno 1,7% BDP u 2001. 2,4% BDP u 2002., 2,6% BDP u 2003. i 3,4% BDP u
2004. U~e{}e izdataka za tro{kove sevisiranja javnog duga u naredne tri godine
pove}a}e se na 4% BDP u 2005., 4,3% BDP u 2006. i na 4,5% BDP u 2007. Plani-
rana u~e{}a otplate javnog duga u BDP u naredne tri godine bi}e fiskalno odr`iva
i ne}e uvesti Srbiju u du`ni~ku krizu, pod uslovom da se ostvari planirani rast
BDP od 5% godi{nje.
U~e{}a otplate javnog duga Srbije u BDP
- u %
Problem otplate javnog duga bi}e posebno aktuelan od 2007. kada se godi-
{nji anuiteti znatno pove}avaju. Re{avanje tog problema zavisi}e od mogu}nosti
rasta BDP i izvoza. Odr`ivost javnog duga zavisi}e od prili~no zahtevnih uslova,
kao {to su politi~ka i ekonomska stabilnost, privredni rast, pove}anje izvoza i de-
viznog priliva, porast investicija iz doma}ih i inostranih izvora, smanjivanje
spoljnotrgovinskog i bud`etskog deficita, sporiji rast li~ne i javne potro{nje od
rasta BDP. Klju~ne makroekonomske pretpostavke odr`ivosti javnog duga u na-
redne tri godine bi}e privredni rast dominantno oslonjen na porast investicija i
izvoza, kao i efikasna reforma javnih finansija uz smanjenje ukupnog fiskalnog
deficita.
Da bi se izbegla du`ni~ka kriza neophodno je obezbediti sve politi~ke i eko-
nomske pretpostavke za rast i stabilnost u naredne tri godine. Ukoliko se ne
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2001.  2002.  2003.  2004.  2005.  2006.  2007. 
1,7  2,4  2,6  3,4  4,0  4,3  4,5 obezbedi politi~ka stabilnost, makroekonomska stabilnost, porast investicija i
pove}anje izvoza, nastala bi privredna stagnacija i recesija, inflacija i ozbiljni pro-
blemi u platnom bilansu i bud`etu, a to bi bio put u novu du`ni~ku krizu. Da do
toga ne bi do{lo potrebno je obezbediti uslove za stabilnost, rast i smanjivanje
spoljnotrgovinske neravnote`e i bud`etskog deficita.
2.1. MAKROEKONOMSKE PRETPOSTAVKE ODR@IVOSTI JAVNOG DUGA SRBIJE
STABILNOST I RAST PRIVREDE
Odr`ivost javnog duga u naredne tri godine prevashodno zavisi od makroe-
konomske stabilnosti i privrednog rasta. Memorandumom o bud`etu i ekonom-
skoj i fiskalnoj politici za period od 2005 do 2007. predvi|ena je prose~na godi-
{nja stopa rasta BDP od 5% i smanjivanje inflacije na 4,5% u 2007. {to pokazuje
naredna tabela:
Prva pretpostavka odr`ivosti javnog duga Srbije je makroekonomska stabil-
nost. Memorandumom je predvi|eno da se inflacija svede krajem 2007. ispod 5%.
Klju~ni faktor smanjenja inflacije bi}e koordinirano delovanje makroekonomskih
politika, pre svega monetarne i fiskalne politike i nastavak strukturnih reformi. U
strukturi rasta cena pove}ava}e se zna~aj osnovne (core) inflacije, a smanjivati in-
flatorni uticaji kontrolisanih cena i njihovog sporadi~nog korigovanja. Postepe-
nom deregulacijom tr`i{ta administrativno kontrolisanih cena infrastrukturnih
usluga i proizvoda, ~ije cene reguli{eVlada, uspostavi}e se tr`i{ni na~in formiranja
cena tih proizvoda i usluga, uz superviziju regulatornog tela. Smanjivanju inflacije
znatno }e doprineti i sporiji rast javne potro{nje i zarada od rasta BDP.
Druga bitna pretpostavka odr`ivosti javnog duga je stabilan i dinami~an pri-
vredni rast. Srbija }e mo}i da uredno servisira svoje finansijske obaveze prema
doma}im i inostranim poveriocima i da izbegne du`ni~ku krizu, samo ako ostva-
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektive
Procena  Projekcija   
2004  2005  2006  2007 
1.  BDP, mlrd. dinara  1.284,1  1.475,9  1.653,3  1.841,1 
2.  Realni rast BDP-a, 
stopa rasta %  8,0  4,5  5,0  5,5 
3.  Inflacija, kraj godine, 
stopa rasta %  11,8  9,1  6,0  4,5 
4.  Inflacija, prosek perioda, 
stopa rasta %  9,5  10,6  6,7  5,2 ri visok rast BDP (4,5% u 2005., 5% u 2006. i 5,5% u 2007.), zasnovan na konti-
nuiranom porastu investicija i izvoza. Pri tome, od klju~nog zna~aja je pove}anje
doma}e {tednje koja je sada nedovoljna za potrebne investicija i ve}i priliv di-
rektnih stranih investicija.
Da bi se ostvarile projektovane stope rasta Srbija potrebno je zna~ajnije po-
ve}ati izvoz i smanjiti udeo deficita teku}ih transakcija platnog bilansa u BDP,
kao i pove}ati udeo investicija u BDP na bazi porasta doma}ih privatnih i javnih
investicija, stranih direktnih ulaganja i stranih kredita pod koncesionalnim uslo-
vima. Rast BDP od 5% godi{nje zahteva realni rast izvoza i investicija po 15% go-
di{nje, uz mogu}nost novog zadu`ivanja do 10% ukupnih investicija. To su glav-
ni parametri za odr`ivost privrednog rasta, odr`ivost deficita platnog bilansa i
odr`ivost javnog duga u narednom srednjoro~nom periodu i dugoro~nije.
Radi ostvarivanja ovih osnovnih pretpostavki odr`ivosti javnog duga Srbije po-
trebno je obezbediti politi~ku stabilnost u  zemlji i nastavak strukturnih reformi i efi-
kasnih makroekonomskih politika u narednom periodu. Posebnu pa`nju potrebno je
posvetiti stalnom pobolj{avanju investicionog ambijenta za doma}a i strana ulaganja
bez kojih se ne mo`e obezbediti tehnolo{ka modernizacija privrede i pove}anje njene
konkurentnosti i izvoznih sposobnosti. Sada{nje u~e{}e investicija od oko 16% BDP
nedovoljno je za projektovanu stopu rasta BDP. Potrebno je u naredne tri godine po-
di}i u~e{}e investicija u BDP Srbije na 20%, {to je klju~na pretpostavka privrednog ra-
sta. U~e{}e investicija u uspe{nim zemljama u tranziciji je znatno ve}e: u ^e{koj 35%,
Slova~koj 32%, Estoniji 28%, Ma|arskoj 27%, Sloveniji 27%, Hrvatskoj 23%.
Predvi|eni stabilni i kontinuirani rast BDP u naredne tri godine zasnovan je
na postepenom smanjivanju inflacije i postepenom smanjivanju fiskalnog defici-
ta i na ubrzanim strukturnim reformama realnog, finansijskog i javnog sektora.
Time bi se omogu}ili povoljniji uslovi za javne finansije i redovno servisiranje
javnog duga Srbije.
Ostvarivanje potrebne stope rasta BDP po 5% u naredne tri godine podrazu-
meva smanjivanje spoljnotrgovinske neravnote`e i bud`etskog deficita, uz ~vrstu
kontrolu deficita platnog bilansa i spoljnog duga. U tome klju~nu ulogu ima po-
rast doma}e {tednje i ve}i priliv stranih direktnih investicija na bazi ja~anja prav-
ne sigurnosti i stvaranja povoljne investicione klime u zemlji, kao i ja~anje kon-
kurentnosti privrede i pove}anje izvoza. Projektovani privredni rast podrazume-
va da se doma}i pravni i ekonomski sistem ubrzano prilago|ava standardima EU
i da se ubrzano odvijaju strukturne reforme koje doprinose smanjivanju osnov-
nih manjkavosti u funkcionisanju privrede i pobolj{avaju njenu konkurentnost i
fleksibilnost, a time u~vr{}uju ekonomski rast i rast zaposlenosti i standarda.
Klju~nu ulogu u ubrzavanju ekonomskog rasta ima}e rast privatnog sektora,
priliv direktnih stranih investicija i porast javnih i privatnih doma}ih investicija
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Marinko Bo{njaku infrastrukturu. Pretpostavka takvog makroekonomskog okvira je da }e privat-
ni sektor kreirati nove investicije i izvoz i da }e zaposliti radnike koji ostaju bez
posla u procesu prestrukturiranja. Drugi potencijal i izvor rasta BDP je pove}a-
nje izvoza i formiranje adekvatne strukture izvoza, {to podrazumeva podizanje
konkurentnosti doma}e privrede, specijalizaciju izvoza i aktivnu podr{ku dr`ave
izvozno orijentisanoj proizvodnji.
Radi ja~anja preduzetni{tva i investicione aktivnosti treba da se pojednostave
administrativne procedure, izvr{i deregulacija i obezbedi pravna sigurnost. To-
me bi dotatno doprinelo o~ekivano smanjenje kamatnih stopa i razvoj finansij-
skog tr`i{ta, kao i razvoj institucije zalo`nog prava. Merama poreske politike po-
trebno je stvoriti stimulativne uslove za reinvestiranje ostvarenog profita u do-
ma}u privredu i javni sektor. Koncesije je potrebno odobravati za projekte iz-
gradnje puteva i energetskog sektora, za rudarstvo i javno-komunalne delatnosti.
Postepeno treba sprovoditi proces liberalizacije monopolskih sektora, prvenstve-
no sektora energije i telekomunikacija. Ova liberalizacija podrazumeva istrajno i
sistematsko pove}avanje stepena izlo`enosti svih ovih sektora stranoj konkuren-
ciji. Dr`avne garancije treba odobravati za projekte koje finansiraju me|unarod-
ne finansijske institucije.
SMANJIVANJE OBIMA JAVNE POTRO[NJE
Tre}a bitna pretpostavka odr`ivosti spoljnog duga Srbije jeste smanjivanje
obima javne potro{nje i promena strukture javne potro{nje u pravcu porasta ka-
pitalnih izdataka. Za naredne tri godine predvi|eno je smanjivanje u~e{}a kon-
solidovanih javnih rashoda za oko 2 procentna poena, kao i konsolidovanih jav-
nih prihoda za oko 1 procentni poen, tako da se smanji u~e{}e fiskalnog deficita
u BDP sa 2,5% u 2004. na 1,4% u 2007.
Memorandumom o bud`etu i ekonomskoj i fiskalnoj politici za period od
2005. do 2007. predvi|eno je smanjivanje u~e{}a fiskalnih agregata u BDP u na-
redne tri godine, {to pokazuje naredna tabela:
Konsolidovani prihodi, rashodi i deficit Republike Srbije
- u milionima dinara
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektive
Procena  Projekcija    
2004  2005  2006  2007 
Prihodi 
- %  BDP 
560,501.1 
43.6 
650,178.7 
44.1 
722,374.4 
43.7 
782,906.0 
42.5 
Rashodi 
- %  BDP 
593,220.5 
46.1 
670,668.0 
45.5 
745,638.3 
45.1 
808,242.9 
43.9 
Deficit 
- %  BDP 
32,719.4 
2.5 
20,493.0 
1.4 
23,263,9 
1.4 
25,336.9 
1.4 Smanjivanje obima javne potro{nje i ja~anje razvojnih funkcija bud`eta za-
sniva se na reformi sistema javnih finansija u periodu od 2001. do 2003. kada je
uspostavljen moderni sistem javnih finansija na bazi Zakona o bud`etskom siste-
mu, Zakona o poreskom postupku i poreskoj administraciji i Zakona o javnim
nabavkama. U ovom periodu uspostavljen je efikasan poreski sistem sa zna~aj-
nim poreskim podsticajima za investicije i zapo{ljavanje. Takav sistem uz konso-
lidaciju rashodne strane bud`eta obezbedio je da se konsolidovani prihodi, ras-
hodi i deficit Republike Srbije kre}u oko nivoa proseka uspe{nih zemalja u tran-
ziciji.
Politika javne potro{nje treba da ima klju~nu ulogu u odr`avanju makroeko-
nomske stabilnosti i u pove}anju rasta BDP, zaposlenosti i standarda u naredne
tri godine kroz primenu donetih zakona koji ure|uju poreski i bud`etski sistem i
kroz pove}anje efikasnosti poreske administracije u primeni moderne poreske
regulative. Ovim ciljevima zna~ajno }e doprineti i restrukturiranje javnih rasho-
da u pravcu smanjivanja teku}ih rashoda i pove}anja sredstava za javne investici-
je i podsticanje prioritetnih sektora privrede.
Javne finansije Srbije u naredne tri godine treba da podr`a realizaciju makro-
ekonomskih ciljeva - brz rast privrede i redovno servisiranje javnih obaveza.
Srednjoro~ni okvir javnih finansija postavljen je tako da obezbedi i realizaciju
odr`ive fiskalne politike, odnosno solventnost dr`ave na du`i rok. Moderni si-
stem javnih finansija podrazumeva aran`man koji ne ugro`ava makroekonom-
sku stabilnost, ne prouzrokuje stvaranje dodatnih distorzija u ekonomiji i blago-
vremeno servisira obaveze dr`ave prema gra|anima i doma}im i inostranim po-
veriocima, bez ~ega nema obnove kredibiliteta kao nezaobilazne pretpostavke
dugoro~no odr`ivog razvoja.
Fiskalna odr`ivost javnog duga jedan je od osnovnih ciljeva ekonomske i fi-
skalne politike u periodu od 2005. do 2007. U tom periodu krupan izazov fiskal-
ne politike bi}e tro{kovi servisiranja javnog duga Srbije, ~ije }e se u~e{}e u BDP
pove}avati sa 3,4% u 2004. na 4,5% u 2007.
Glavni ciljevi javnih finansija u naredne tri godine treba da budu sprovo|e-
nje ~vrste fiskalne politike i odr`ivost fiskalnog deficita na nivou koji osigurava
makroekonomski rast i stabilnost javnih finansija. Polaze}i od toga, fiskalna poli-
tika u narednom srednjoro~nom periodu treba da obezbedi:
• stabilne i predvidive poreske prihode, uz smanjenje fiskalnog optere}e-
nja, mereno u~e{}em javnih prihoda u BDP, na 42,5% 2007., {to }e, uz
ostalo, doprineti  pove}anju konkurentnosti privrede;
• zna~ajnije fiskalno prilago|avanje na strani javnih rashoda i relativno
smanjivanje u~e{}a javnih rashoda u BDP na oko 44% 2007. prvenstveno
na bazi reformi u oblasti zdravstva, obrazovanja, odbrane i bezbednosti,
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Marinko Bo{njakpenzijskog osiguranja, prestrukturiranja javnih preduze}a koja se dotira-
ju iz bud`eta;
• pove}anje kapitalnih izdataka i podr{ku strukturnom prilago|avanju
privrede i tr`i{tu rada;
• relativno smanjenje u~e{}a fiskalnog deficita u BDP na 1,4% krajem
2007. i njegovo finansiranje iz neinflatornih izvora;
• odr`avanje u~e{}a javnog duga Srbije ispod 60% BDP i redovno servisi-
ranje obaveza prema doma}im poveriocima i uredno pla}anje kamate i
glavnice na novi i reprogramirani garantovani spoljni dug;
• promene u strukturi javne potro{nje u pravcu smanjenja u~e{}a plata,
penzija, subvencija i tro{kova socijalne za{tite i pove}anja u~e{}a tro{ko-
va prestrukturiranja privrede, kapitalnih investicija i tro{kova servisira-
nja javnog duga;
• smanjenje u~e{}a rashoda organizacija obaveznog socijalnog osiguranja
u BDP i njihovo uskla|ivanje sa raspolo`ivim sredstvima;
• uskla|ivanje kretanja rashoda lokalnih zajednica sa kretanjem rashoda u
bud`etu Srbije, uz smanjenje teku}ih rashoda u korist pove}anja kapital-
nih izdataka;
• harmonizaciju doma}e regulative poreskog sistema sa pravnim standar-
dima EU i osposobljavanje poreske administracije za primenu moderne
poreske regulative.
2.2. POLITIKA SERVISIRANJA JAVNOG DUGA SRBIJE
Va`an cilj ekonomske politike u narednom srednjoro~nom periodu je redovno
otpla}ivanje spoljnjeg i unutra{njeg duga, a da se pri tome ne ugrozi privredni rast.
Politika javnog duga treba da bude usredsre|ena na obezbe|enje uslova za nesme-
tano servisiranje obaveza dr`ave prema doma}im i inostranim poveriocima.
Obezbe|enje fiskalne odr`ivosti podrazumeva odr`avanje u~e{}a doma}eg i
stranog duga ispod 60% BDP. O~ekuje se povoljno reprogramiranje postoje}ih
dugova prema dr`avama poveriocima i regulisanje dugova du`nika sa teritorije
AP Kosova i Metohije, kao i da se ve}i deo fiskalnog deficita finansira iz nekredit-
nih izvora. I tako smanjeni javni dug zahteva}e zna~ajna bud`etska sredstva za
uredno servisiranje kamate po inostranim kreditima i odr`avanje spoljnje likvid-
nosti, kao i obaveza koje ~ine unutra{nji dug, a to podrazumeva stabilan i dina-
mi~an privredni rast.
Redovno servisiranje spoljnjeg i unutra{njeg duga zna~ajno }e doprineti vra-
}anju poverenja stranih, ali i doma}ih, privrednih subjekata u Srbiju, smanjenju
kamata i razvoju doma}eg finansijskog tr`i{ta, a time i povoljnijim uslovima za
investiranje u razvoj.
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektiveVlada treba da uredno i u potpunosti servisira obaveze stranim poveriocima
koje dospevaju u narednom srednjoro~nom periodu. Istovremeno treba uredno
da servisira i unutra{nji dug isplatom ranije utvr|enih obaveza po osnovu stare
devizne {tednje koje su denominirane u evrima i dospevaju jednogodi{nje do
2016. Jednako je va`na i uredna otplata novih, zakonom utvr|enih, obaveza po
osnovu ranijeg Zajma za privredni preporod Srbije koje }e dospevati za naplatu
jednogodi{nje od 31. avgusta 2004. do 31. avgusta 2007. Uz to Vlada treba da na-
stavi servisiranje starog duga penzionerima i ubrza isplatu penzija, kao i dospe-
lih, a neizmirenih obaveza bud`etskih korisnika, uklju~uju}i i dug bud`eta Srbije
Narodnoj banci Srbije i poslovnim bankama. Vlada Republike Srbije je donela
zaklju~ak da se u naredne tri godine, po~ev od 2005., preko Republi~kog fonda za
penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih obezbedi isplata 12,5 penzija godi-
{nje, tako {to }e se u periodu januar – jun 2005, 2006. i 2007. pored isplata redov-
nih penzija, isplatiti i po jedna polovina zaostale penzije, ~ime }e se nadoknaditi
vremensko ka{njenje u isplati jedne i po penzije.
2.3. POLITIKA SPOLJNJEG ZADU@IVANJA SRBIJE
Novo zadu`ivanje preduze}a, banaka i dr`ave u narednom periodu treba da
bude restriktivno. Nove kredite treba uzimati pod povoljnim uslovima i samo
kada je prinos od investicija vi{i od kamate, uz uslov da novi projekti generi{u
dovoljne izvozne prihode kako bi se za servisiranje spoljnog duga osigurala po-
trebna eksterna likvidnost. Posebna pa`nja treba da se posveti zadu`ivanju ~iji bi
iznosi bili denominirani u dolarima zbog neizvesnosti kursa evra i dolara. Time
bi se obezbedilo da Srbija ne u|e u krizu eksterne likvidnosti i da stekne sposob-
nost za komercijalno zadu`ivanje na me|unarodnom tr`i{tu kapitala, da bi na-
bavljala savremenu opremu i tehnologiju.
Novo zadu`enje dr`ave bi}e regulisano Zakonom o javnom dugu kojim }e se
utvrditi uslovi pod kojima mogu da se zadu`uju Republika Srbija, teritorijalna
autonomija i lokalna samouprava, organizacije obaveznog socijalnog osiguranja
i druga pravna lica koja tra`e garanciju Republike Srbije.
Novim zakonom potrebno je sistemski urediti upravljanje javnim dugom
kao bitan segment dugoro~ne konsolidacije javnih finansija. Posebna pa`nja tre-
ba da se posveti stvaranju efikasnog sistema za upravljanje informacijama o do-
ma}em i stranom  dugu Srbije. U tom smislu novoformirani Trezor Ministarstva
finansija treba efikasnije da upravlja portfoliom javnog duga Srbije.
Trezor kao nadle`na institucija treba da vodi a`urno evidenciju o dospelosti
duga i promenama u nivou duga, uz sagledavanje svih bitnih karakteristika do-
ma}eg i stranog javnog duga. Trezor treba da upravlja nacionalnim dugom i da
strategiju novog spoljnjeg zadu`ivanja zasniva na realisti~no utvr|enim projekci-
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Marinko Bo{njakjama rasta BDP i razvojnim potrebama zemlje, vode}i ra~una o implikacijama
duga u pogledu makroekonomskih i platnobilansnih kretanja.
U bud`etu Srbije za svaku godinu potrebno je da se utvrdi obim zadu`ivanja
i garancija, vode}i ra~una o refinansiranju duga, nivou fiskalnog deficita i o od-
nosu duga i makroekonomskih agregata (BDP, izvoz, uvoz, devizne rezerve).
Pri zadu`ivanju dr`ave za pokrivanje bud`etskog deficita treba da se koriste
povoljni koncesioni krediti sa dugim periodom po~eka i otplate. U tom cilju po-
trebno je pregovarati o uslovima za kori{}enje zajmova Svetske banke i u nared-
ne tri godine pod uslovima kao u protekle tri godine.
Nijednog trenutka ne sme se zaboraviti da je opisana strategija zasnovana na
visokoj i ne ba{ pouzdanoj projekciji rasta BDP od oko 5%; sa stopom rasta koja
bi se na{la ispod toga nivoa uru{ila bi se cela napred skicirana koncepcija upra-
vljanja spoljnim dugom.
3. ZAVR[NI OSVRT
Sada{nji spoljnji dug Srbije je najve}im delom vezan za veliko spoljnje zadu`i-
vanje tokom sedamdesetih godina kada je Srbija u okviru nekada{nje SFRJ obilato
uzimala strane kredite, a kamate na te kredite osamdesetih godina su ogromno
narasle i ugrozile eksternu  likvidnost. Za nekada{nju Jugoslaviju je 1979. zatvore-
no me|unarodno tr`i{te kapitala, {to je bio nagove{taj ulaska u du`ni~ku krizu.
Upotreba stranih kredita je bila ekonomski neracionalna, potro{nja se nije prila-
godila ovoj promeni i otpo~eo je dugi period dezinvestiranja i tehnolo{kog zaosta-
janja. Tako je privreda Srbije postala nekonkurentna sa malim proizvodnim i iz-
voznim mogu}nostima. Privredna struktura je ostala nepromenjena i zaostala sa
zastarelom opremom i neprilago|enom radnom snagom u svim sektorima i gra-
nama privrede. Potrebne su ogromne investicije da bi se takvo stanje promenilo i
pobolj{alo, pre svega doma}e privatne i javne investicije i direktne strane investi-
cije. Neophodno je i novo spoljnje zadu`ivanje, u ~emu Srbija treba da bude uzdr-
`ana i orijentisana na uzimanje stranih kredita pod povoljnim uslovima.
Po~etkom devedesetih godina pro{log veka Srbija je zamrznula odnose sa
inostranim poveriocima i celu deceniju nije otpla}ivala svoj spoljni dug, a i unu-
tra{nji dugovi su se nagomilavali, tako da je krajem 2000. ukupni javni dug Srbi-
je bio 13,4 milijarde USD, od toga spoljnji dug 9,3 milijarde USD, a unutra{nji
dug 4,1 milijardu USD. U~e{}e ukupnog javnog duga Srbije u BDP u 2000. je iz-
nosilo 169,3%, od toga u~e{}e spoljnjeg duga 117,6%, a u~e{}e unutra{njeg duga
51,7%.
Po kriterijumima Svetske banke Srbija je 2000. bila visoko zadu`ena zemlja,
jer je u~e{}e javnog duga u vrednosti BDP prelazilo 80%, odnosno bilo je oko
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektive170%, a u~e{}e javnog duga u vrednosti izvoza prelazilo je 220%, odnosno bilo je
528%.
Po poslednjim raspolo`ivim podacima zaklju~no sa 30. septembrom 2004.
Srbija ima ukupni javni dug 11,9 milijardi USD, od toga spoljnji dug je 6,9 mili-
jardi USD, a unutra{nji 4,9 milijardi USD. U~e{}e javnog duga u BDP iznosi
55,3%, u tome u~e{}e spoljnjeg duga 32,3%, a unutra{njeg 23%. Srbija je po pr-
vom kriterijumu - u~e{}e javnog duga u BDP na bazi podataka iz septembra ove
godine srednje zadu`ena zemlja, jer je to u~e{}e ni`e od 80% i iznosi 55,3%, a po
drugom kriterijumu – u~e{}e javnog duga u vrednosti izvoza ona je visoko zadu-
`ena zemlja jer je to u~e{}e vi{e od 220% i iznosi 373,7%.
Odr`ivost javnog duga Srbije podrazumeva da se postepeno smanjuje teret
dugova i da oja~a sposobnost Srbije da servisira svoje obaveze prema inostran-
stvu i doma}im poveriocima. Da bi se to postiglo klju~no je da se pove}aju inve-
sticije, konkurentnost, izvoz i devizni priliv i da se obuzda naglo pove}anje do-
ma}e potro{nje do koga dovodi rast plata iznad produktivnosti rada i brzi rast
kreditne aktivnosti.
Srbija bi u{la u du`ni~ku krizu ukoliko privredni rast ne postane klju~na pre-
okupacija makroekonomske politike. Stoga Srbija treba da donese nacionalnu
strategiju razvoja i da je realizuje putem efikasnih makroekonomskih politika i
strukturnih reformi u realnom, finansijskom i javnom sektoru. Od najve}eg zna-
~aja je nastavak reformi kojima se obezbe|uje stabilnost i rast privrede i moder-
nizacija dru{tva.
Sprovedene reforme i privatizacija u delu privrede, pre svega u industriji u
prvoj fazi tranzicije nisu dovoljne za dugoro~no odr`ivi rast proizvodnje. U prve
tri godine tranzicije agregatna tra`nja je generisala ukupan porast proizvodnje.
Uspostavljena stabilnost cena i kursa, pove}ana fiskalna disciplina, izvr{ena libe-
ralizacija cena i spoljnotrgovinske razmene, uz istovremeno sprovo|enje reformi
u realnom, finansijskom i javnom sektoru obele`ili su prvu fazu tranzicije u Srbi-
ji i u isto vreme omogu}ile makroekonomsku stabilnost i privredni rast koji nije
obezbedio ve}i broj novih radnih mesta. Zato su potrebne strukturne promene u
drugoj fazi tranzicije koje uvode novi institucionalni okvir i evropska pravila po-
na{anja i obezbe|uju investicije i nova radna mesta, pove}anje produktivnosti i
smanjenje tro{kova.
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Marinko Bo{njakE
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Javni dug Republike Srbije – stanje i perspektive
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